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1.は じ め に
貨幣供給 プロセスが外生的(exogenous)であ るか内生的(endogenous)である
か をめ ぐる論争 は,金 融理論お よび金融政策 の分野たおけ る古 くして新 しいテ
ーマである。
よ く知 られ てい るように,'1840年代 の通貨学派 と銀行学派 の論争に までさか
のぼ ることのできるこの テーマは,や や ラフにい って,金 融分析におけ る二つ
の大 きな流れを形成 しなが ら現 在に受け継がれ,近 年VこおいてFriedmanにょ
って代表 され るMonetaristとKaldor,Davidson,MooreらのPostKeynesian
との論争 として再現 されてい るω。 さらに興味深い ことは,早 くから貨幣供給
の 内生性を強調 してきたTobinがFriedmanとの論 争を回顧 して,「Keynes
およびKeynesiansにと り戦略上誤 りであ ったのは,貨 幣ス トッqが 外生的に
決定 され る政策 変数 であ るとい う 〔Monetar▲stの〕定式化を批判 もせずに うっ
か り黙認 した こ とであ った……貨幣供給 の内生性は,M.Friedmanのマネタ リ
ズムが流行す るのを助け る擬似誘動型 相関(peseudo・reducedformcore1頭ons)の
多 くを説明す る ものであ った……思 うに,貨 幣需要 の利子弾力性はMonetarist
論争に とって適切な ものではなかった」(T。bin(30),p.36.)と述べ,マ ネ タ リ






ところで,Keynesは流動性選好利子論を展 開す ることに よ り,流 通速度 の
もつ可変的 ・受動的性質を強調す ることが,貨 幣数量説的な思考か ら免れ るた
め の本質的な要素であるとみなしていた{3)(Keynes(21),pp,194-209.)。Keynes
は議論 の展開に さいして,貨 幣にかんす る詳細な分析を省略す る とい う研究戦
略 を とったが(Keynes(21),p.xxii.),その影響は単純化のために貨幣供給が所
与 ・一定であ るか,あ るいは貨幣供給 が金融 当局に よって外生的 に決定 され る
独立変数であるかの よ うに取 り扱 った ことに反映 された(4)(Keynes(21),pp.246-
247.)。Kaldorは,こうした 『一般理論』 におけ る外生的貨幣供給 とい う貨幣
数量説的想定が安易に受け入れ られて きた ことを鋭 く問題提起 した数少ない経
済学者 である(Kaldor.(16),(17))。Kaldorは「不幸 にしてKeynesが示 した
　 コ 　 　
解決法は貨幣数量説 の修 正であ って,そ の放棄ではなか った」(Kaldor.(17),p.
20.)とす る(5)。Keynesが首尾 よ く 「貨幣数量説の混乱から最終的に離脱す る」
(Keynes(21),p.xxxiv.)ためには,外 生的貨幣供 給 とい う想定をすてて;『貨幣
論』や 『一般理論』 以降に発表 したい くつかの論文(Keynes(22),(23))の随
所に見 られ る貨幣供給の内生性 の議論を,現 代的 な視点か らよ り一般 的な 「内
生的貨幣供給 の理論」 として構成 しなおす ことが必要 であ る。
こ うした課題を負 ってい るPostKeynesianは,長期において貨 幣供給 の成
長率 とインフレ率 とのあいだに高い相関が観察 され ることを認め るし,他 方,
イソ フレ率が主 として貨幣賃金の上昇率が平均 労働生産性 の成長率を超過す る
程度に よって規定 され る と考え る。 この ように して,論 理的には貨幣供給の成
長率 と貨幣賃金の上昇率 との密接な相 関が考え られ るが,賃 金 コス ト・マー ク
ア ップ ・インフレ理論 と貨幣供給 プロセス とをいかに整合的に結びつけ るかは,
依然 ブラ ック ・ボヅグスのま まであった。本論文 の 目的は,こ うした ブラック ・
ボ ックスの包みを と くKaldor(15),(16),(17),(18),Davidson(4),(5),(6),
DavidsonandWeintraub(9),Moore(26),(27)など,最 近の一連のPost




まず,貨 幣供給 の外生性 と内生性を概 念上厳密に識別す ることがで きるよう
な分類 の基準を示す必要があ る。不幸 な ことに,貨 幣供給 の外生性 ・内生性 と
い う用語が経済学者のあいだで異な った意味 で使用 され る傾 向がみ られ,実 質
的 な議論 とい うよりはむ しろ,た んな る語義学上の論争に終 る ことが多 い。貨
幣 ス トックの変化が貨幣所得の変動 お よび インラレーシ ョンの支配的原因 であ
る とい うMonetariStの中心命題が成立す るか否かは,外 生的貨幣供給 の想定
に決定的に依存 してい る。Friedmanは貨幣供給 の外生性を,中 央銀行が貨幣
ス トックを直接に コン トロールす る能力を保持 してい るとい う観点か ら定義す
る(FriedmanandSchwartz(11),pp.686--695.)。しか し,貨 幣供 給が外生的か内
生的かは,経 済理論 の観点 か ら,次 のよ うな三つ の分類基準に基づいて行なわ
れ るこ とが望 ましい。
(1)貨幣供給関数の利子率にかんす る弾力性(elasticitycriteria)
第1の 基準は,貨 幣供給関数が利子率の変化に対 して どの程度弾力的である
か,す なわ ち弾 力性基準(elasticitycriteria)であ る。 銀行組織 に よって供給 さ
れ る貨幣量が完全に利子非弾力的であ ゴ ハ名
る場合,貨 幣供給 は外生的 である。貨
幣供給がっねにMonetarist流の政 策
ル ールに基づ くか,あ るいは経済外的
要 因に よって のみ決定 され ると想定 さ
れ る場合には,貨 幣供給 関数 は完全に
利子非弾力的なverticalな曲線M1で




乗 数 モ デル が 該 当す る(6)(FriedmanandSchwartz(11),pp.776-798.)。このM、
曲線 は利 子 率 や 貨 幣 需 要 に お け る 変 化 か ら 独 立 し て お り,貨 幣 供給 曲線 は
Monetaristルール に基 づ い て 時 間 の経 過 につれ て右 方ヘ シ フ トして い く。 完
全 に 利 子非 弾 力的 な貨 幣供 給 曲 線M,とMonetaristル ール を 信 奉す る人 び
とを,Mooreに した が ってVerticalistと呼 ぶ こ とに し よ う。
これ に対 して,銀 行 組 織 に よって 供 給 され る貨 幣 量 が 利 子弾 力的 で あ る場 合,
貨 幣 供 給 は 内生 的 とな る。 一 般 的 に は 貨 幣 供 給 曲線 は 第1図 のM2の よ うな右
上 りの 曲線 とな る し,極 端 な ケー ス ではM,の よ うにhor三zontalにな る。 あ
る程 度 の利 子 弾 力性 を もった 貨 幣 供給 関数 には,資 産 市 場 の一 般 均 衡 を 強調 す
るTobin型 モ デル(TbbinandBrainard(31))や,貨幣供 給 お よび 銀 行信 用 を




第2は,貨 幣供給関数が貨幣需要 の決定因や シフ ト要 因の変化 からつねに独
立 している場合貨幣供給は外生 的であ り,両 者が相 互依存的 であ る場 合には内









の独立性は,マ ネタ リズ ムの必要
条件 であ る。 この独立性基準 と弾
.力性基準は,貨 幣供給 の外生性 ・
内生性 を分類す る共通 の基盤を与
M
える とはか ぎらない。 第2図 に示
されてい るように,貨 幣供給 関数
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が完全に利子非弾 力的(つ まり弾力性基準によれば外生的)で ある として も,な ん
らかの理 由で貨幣需要関数がMbか らMSヘ シフ トす るとき,そ れに ともな
って貨幣供給 関数がMlか らM;今 同時 にシ フ トす るな らば,こ の貨幣 ス ト
ックのM,か ら.M,へ の増加は,貨 幣需要 の変化に よって誘発 された相互依
存 的な貨幣供給 の増大を意味 してい るからであ る。
(3)貨幣供給 とマネタ リー・べ一スとの統計的な因果関係(causalityeriteria)
第3は,計 量的分析に よる貨幣供給Mと 銀行準備Rと の因果関係 テス ト
で用 いられ る基 準,す なわ ち因果 関係基準(causalitycriteria)である。貨幣供給
Mと 銀行準備Rの あいだでGrangerの因果関係を満 たすためには,次 の よ
うな条件が必要 とされ る。Mの 将来値の予 測に とり,Mの 過去値 のみ を用 い
るよ りも,.Mの過去値お よびRの 過去値の両者 を用 いて形成 され る予 測の方
がい っそ う正確な予測が得 られ る場合,Rか らMへ の因果関係が存在す る,
す なわ ち 「RはMの 原因であ る」 とされ る(Moore(27)pp.540-541.)。これ
は記号を用い ると,次 の よ うに表わす ことが できる(FeigeandMcGee(10))。
記号の意味は次の とお りである。
R,M=変 数RとMの すべ ての過去値。
σ2(MIM)=1∬が与え られ た ときの .Mの最小推定誤差。
σ2(MIM,R)=1口お よびRが 与え られた ときのMの 最小推定誤差。
もしa2(MIM,R)<a2(MIM)であ る場合には,Rか らMへ の因果関係が
存在す る。 他方 σ2(RIR,M)<σ2(RIR)であ る場合 には.Mか らRへ の因
果関係が存在す る。 もし σ2(MIM,R)==a2(MIM),σ2(RIR,M)=a2(RIR)
であ る場合に は,RとMは 互 いに独立的であ るか同時決定的関 係 を もち,R
とMは いずれ の原 因で もない。 したが って,Grangerの因果関係 の意味に お
いては,Mか らRへ の因果 関係が存在 しない とき,RはMに 対 して外生
的であ る。 これ とは逆 に,Rか らMへ の因果関係が存在 しない場合,Rは
Mの 結果であ り内生的 であ る。
FeigeandMcGeeによるRとMと のあいだの因果関係 テス トに よれ ば(8),
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1968年のLaggedReserveAccountingSystem導入前 の7年 間の期間について,
MとRの 同時決定的関係な らびにMか らRへ の一方 向の因果関係の両者が
見い出 され,他 方,導 入後 の7年 間の期間については,Mか らRへ の明確な
一 方向の因果関係が検出された(FeigeandMcGee(10)pp,547-549.)。
また・Mooreは1973・一一81年の期間につい て,4種 類の貨 幣的集計量(M、A,
願 β,妬,妬)か らマネ タ リー ・ベー スへ の一方 向の因果関係を検 証 してい る
(Moore(27),p.541.)。
これ ら二つの実証研究はMか らRへ の一方向の因果 関係 の存在を検出 し,
マネ タ リー ・ベースBの 内生性を支持してい る。 もし金融 当局がBを 直接 に
コン トロールす ることが可能で,B→Mと い う一方向の因果関係が見い出 され
るときRはMに かん して外生的であ り,こ れに対 してM→Bと い う一方 向
の因果関係が見 い出され る場合,Rは.Mの 結果 であ り内生的であ る。 この因
果関係基準 に基づけば,マ ネタ リー ・ベー スが外生的であ ると想定 した伝統的
な貨幣乗数 ア プロー チ(BrunnerandMeltzer(1)p.251.)に対 して重大な疑問を
投げかけ るのであ る。
要約す ると,外 生的貨幣供給 は,① 貨幣供給関数 が完全に利子非弾力的であ
つ 　 　
る,② 貨幣供給 関数は貨幣需要 関数に おけ る変化か ら独 立 し て い る,お よび
③ マネタ リー ・ベー スBの 直接 の統御可 能性 とB→Mへ の因果関係 とい う三
つの基準がすべ て満 たされ る場 合 とい うことにな る。 これ に対 して,内 生的貨
　 　の 　
幣供給は,①貨幣供給関数がある程度利子弾力的である,あるいは②貨幣需要















の貨幣的分析に と り不可欠 の要 素 で あ り,Say'sLawの否定 と過少雇 用均衡
成 立の論証 に集約 され るKeynesianRevolutionカ～貨 幣 ・流動性の理論 と物価
水準 の理 論 とか らな る二面的 な革命 であることを強調す る(Davidson(7)p.301.)。
『一般理論』 第17章`EssentialPropertiesofInterestandMoney'(「利子と貨
幣の基本的性質」)は,内 容 の難解 さも手伝 って これ まで無視ないし軽視 され る
ことが多か ったが,DavidsonたちはEssentialPropertiesが実物交換経済 と
は基 本的 に異な る貨幣的生産経済の全体像を解 明す るための際立 って重要な構
成要素であ る とみなし,こ の ことは彼 らの貨幣 供給に かんす る見方に強 く反映
されてい るので,と りあえず`EssentialPropertyofMoney'ApProachと呼
ぶ ことにす る(Davids・n(4),(8))。
ここで関係す る貨幣 の基本的性質 とは,貨 幣 の生産弾 力性がゼ ロない しきわ
めて低 い とい うものであ る⑨。 これは貨幣が流動性を保持す るた め に は,「貨
幣当局ではな く私的企業 の活動を問題 とす るか ぎ り」(Keynes(21)p.230.),貨
幣商品 の生産者が市場価格(利 子率)の 変 化 に 対 して労働投入量の増大に ょっ
て生産量(フ ロー供給量)を 増 加 させ るよ うであ ってはならないとい うことを意
味す る。生産の弾力性は,需 要に おけ る変化に よって引き起 こされ る可変的な
投入量 の一定 の比例的変化に対す る,任 意 の産業におけ る産 出量の比 例的変化
の ことであ る。商品貨幣の場合には,新 しい金産地の発見や採掘率 の上昇な ど
に よってその供給量 を増加 させ るこ とがで きるし,ま た商品貨幣の価値 の上昇
に ともな って増産 のために追加的な雇用量 が増 えるので,商 品貨幣の生産弾 力
性は高い と考 えられ る(Kaldor(17)p.69.)。これに対 して,銀 行貨幣の場合{こ
は債務契約に よる銀行貸出 プロセスをつ うじて銀行家のfountainpenactivity
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に よって創造 され るので,そ のか ぎ りでは生産資源の使用に影響を与 える こと
はない。 したが って,「もし将来にかんして不確実 であ る個 々人 が,追 加的な
資 源の投入を延期 したい と欲す るな らば,彼 らの行動を延期す るため のひ とつ
の形態 〔すなわち,貯 蓄 のための休息所〕 としての貨幣に対す る需要 の増加は,
企業家たちに対 して貨幣商品 の追加的数量 の生産 に追加的資源を使用す るよ う
促進 させないであろ う」(Davioson(4),p.161.)。
このよ うに して,貨 幣 の生産弾力性がゼ ロである とい う基本的性質それ 自体
は,第1図 との関連でいえば,貨 幣供給 曲線が利子率に対 して(完全に)非弾 力
的〒 す なわ ち,垂 直なM,一 となる ことを意味す る。 これは私的企業は別
も
として,中 央銀行が利子率か ら独立して貨幣供給に影響 し うる力を もってお り,
貨幣供給が外生的であ ることを含意す るもの と考 えられて きた。 しか しなが ら,
貨幣が こうした ゼ ロの 弾 力性特質 を有す るこ とが,そ の まま外生的貨幣供給 の
想定 と短絡的 に結びつけ られ るべ きではない。
『一般 理論』刊行後の流動性選好説 をめ ぐる一連 の 論 争 の過 程 で,『一般理
論』 におい てKeynesは『貨 幣論』 の短縮版 としての貨 幣的分析 の欠点を補 う
ため 「金融動機」(f三nancemotlve)を導入 した(Keynes(22),(23))。Keynesは
金融動機 を`thecopingstoneoftheliquiditytheory'(Keynes(23)P.66Z)
と特徴づけてお り,そ の分析上 の重要な含意は,IS-LM分 析にみ られ るよう
に実物財市場 と金融市場 とを独立 した もの として取 り扱 うのは疑問が多い こと,
そ して貨幣 の生産弾力性がた とえゼ ロで あって も,貨 幣供給 が内生的に増 加 し
うる論拠 を与 えることであ る(Davidson(4))。
一般に,生 産 プ ロセスを組織す る企業は生産期 間中に必要な経営資本 お よび
固定資本 を購入す るために もろ もろの先物契約一 貨 幣賃金 ・雇用契 約,売 買
契約,債 務契約な ど一 を結 び,こ うした契約上の債務を履行 し決済 し うるこ
とを保証す るために一定額 の貨幣残高を保有す るであろ う。その期間中,経 営
資本お よび固定資本 への投資が一定であ るな らば,所 与 の産 出量水準 に対す る
契 約決済手段 としての貨幣残高の水準は一'-tL定となる。 これ に 対 し て,Keynes
が注 目した よ うに,「もし投資決意が(た とえば)高 まっているな ら,そ れに関
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運 した付加的な資金は追加的 な貨幣需要 を構成す るであろ う」(Keynes(22)p.






加 させ る。 これ が金融動機に基づ く貨幣需要であ り,そ れは現実 の経済活動が
貨幣需要に もた らす影響 と一体 とな って活動貨幣残高に対す る需要 を構成す る
こ とに なる(Keynes(23)P.667.)。NeoclassicalKeynesianやMonetaristが
貨幣を静学的な ポー トフ ォリオ ・アプローチの枠組みのなかにす え るのに対 し
て,KeynesおよびPostKeynesianは金融動機 の導入に よ り貨幣を動学的な
生産 ・投資 プロセスのなかに組 み込み,流 動性 の理 論を展 開す るのであ る。 こ
こでは,活 動貨幣需要 と貨 幣供 給 との相互依存性に注 目す ることに しよう。
説 明の単純化のため,2部 門閉鎖経済 を想定す る。活 動貨幣残 高に対す る需
PtL・,fl■・取 引動機 に基 づ く部分L・ と金融 動機に基 づ く部門Lfか ら構成 さ
れ る。 周知 のよ うに,取 引動機 は現 実の経済活動水準,す なわ ち経常所得ない
　 　
しは産 出量水準yに 関連 している。 これ に対 して,金 融動機は計画経済活動,
すなわち経 常所得か ら独立 した裁量的な計画支出(主 として投資支出)お よび貨
幣賃金率な どの独立変数 の変化 と関係 してい る。予備的動機 および投機的動機
に基づ く不活動貨幣需要を無視すれば,活 動貨幣需要は次 の ように特定化す る
ことがで きる。
L・,f==L・(γ)+Lf(E-.Y)・{1)
ただ し,Eは 計画支 出を表わ し,仮 定に よ り計画消費 と計画投資か らなる。
Smith(28)のグラフに若 干の修正 を加 えた のが第3図 であ る。 い まや,活
動貨幣残 高需要L;,fは産 出量Yiの みな らず,計 画支出E、 の関数 として表わ
され てい る。 したが って,企 業家 の長期期待が変化す ることに より投資需要 が
増加す るならば,総 需要関数はEiか らE2ヘ シブ トし,そ れに ともな って活
動貨幣残 高需要 もL}プか らL1ノへ上方ヘ シ フ トす る6与 えられた産出量水準
Y1にお い て,計 画投資の増大はそれ を ファイナン スす るための追加的貨幣需
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セスをつ うじて内生的 に増加す る(DavidsonandWeintraub(9))。ここでは,
経営資本お よび固定 資本へ の投資な らびに生産 プロセスで生 じる合理的な 「取
引の必要」に対 して,銀 行組織 がreal・bi11に基づい て貸出を拡張す るこ とを
つ うじて,貨 幣供給 が適応的 に増加す ることが重視 されてい るのであ る。第2
図に示 され た よ うに,た とえ貨幣 の生産弾力性がゼ ロであ り,貨 幣供給 曲線が
verticalであ る として も,金 融動機 に よ り貨幣需要 と貨 幣供給に相互依存性が
存在す る場合,貨 幣賃 金率 の 自生的な上昇に対す る適応 の結果 として,貨 幣供
給は内生的な経 済変量 とな る。
この ように,貨 幣供給の内生化にあた って貨 幣賃金率の役 割が重視 され るが,
PostKeynesianは貨 幣賃金 が労働競売市場におけ る模索過程をつ うじてでな
く,労 使(お よび政府)間 の集 団的交渉に より労働契約市場で決定 され,そ して
粘着性 を備 えた貨幣賃金率は現代経済 におけ る優れた価値標準 とな っているこ
とを強 調す るか らで ある(DavidsonandWeintraub(g)pp.1125-26,Davidson(6)
pp.287・-88.)。Keynesは「全体 としての物価の理論 と価値 の理論 とを密接に関
係づけ る」(Keynes(21)P.293.)試みに おいて賃 金単位(よ り一般的には費用単位)
を重視 したが,Keynesの物価理論はたんな る需要 インフレ論の一変形 として
処理 され,賃 金単位の役割は軽視 され てしま った(Hicks(13)pp.59・-85.)。Post
KeynesianはKeynesの物価理 論を よ り一般化 された賃金 コス ト・マー クア ッ
プ ・イン フレ理論 として構築 し,自 生的 な貨幣賃金E昇 に よって始発 され る貨
幣供給 プロセスの内生的性質を強調す るのであ る。
単純化のためやや大胆 ではあ るが,貨 幣賃金率 名び,は時間をつ うじてある 与
えられた率 πで外生的に上昇す るもの と仮定し よ う。
ωt・Wo(1+n)t(2)
企業 家に と り賃金 コス トの増加は経営資本 投資の増大を意味す るの で,貨 幣賃
金率,生 産費,固 定資本へ の投資率を一定 とすれ ば,現 在 の経営資本資金に対
す る需要 と(固定資本投資のための)投 資資金需要一 単純 化 のため後者は内部
金融 され る と仮定す る一 は,revolvingfundから過不足な く調達す ることが
できる。 しか し,② 式の よ うに貨 幣賃金率が上昇 す る(あ るいは投資率が増加す
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る成長経済の)場 合,金 融動機 に基づい て追加的な経営資本資金需要(お よび投
資資金需要)が 生 じるが,こ の ときrevolvingfundによってはすぺてを フ ァイ
ナ ンスす ることはで きず,企 業家はexpandingfundを必要 とす る。貨 幣賃金
率 ω,の上昇に よって経営資本投資 の必要額 の増大に直面す るとき,企 業家は
通常,追 加的な経営資本資金需要 呪 を銀行信用に よってフ ァイナソスす る。
これ を式で表わす ならぽ
F,=WtN+rR{3)
ただ し,1Vは雇用量,rは 原材料価格,Rは 原材料 の数量 であ る。銀 行信用需
要の増 加は,当 座貸越制度あ るいはcreditlineをつ うじて銀行貸出ならびに
銀行預金の拡張を もた らす。 この とき銀行に どり資金の供給は簿記上 の操作,
あるいはTobinの表現 を用 い るな らば,銀 行家のfountainpenactivityで
あ るとされ る(Tobin(29)p;272.)。したがって,銀 行貨幣 の生産弾力性はゼ ロ
あ るいは ネグ リジブルな もの となるであろ う。以上 のよ うに,貨 幣供給は内生
的に増加 し うるし,そ れで も貨幣は弾 力性特質を保持 してい るのである(Davi-
dson(8)p.213.)。
貨幣賃金 の上昇 が内生的 な貨幣供給 に よって アコモデー トされ,ま た マー ク
ア ップ率を一定 と仮定す ると,貨 幣賃金の上昇率は労働 の平均生産性 との相対
的関係 におい て インフレ率の主要 な決定因 となる。1すなわ ち,物 価水準は
p=二(1十λi)w,2Vl,/Q十(1十Z2)rR/Q(4}
とい う賃金 コス ト・マー クア ヅプ方程 式に よって表わ され る。Zi,λ2はマー ク
ア ップ率,Qは 産出量 である。'国民所 得の資本 と労働への分配 シ ェナが不変 で
あるか ぎ り,マ ー クア ップ率は企業間 ・部 門間で異な るとしても,経 済全体 と
してみれば時間をつ うじて一定 となる。 したが って,λ,お よびR,を一定 と仮
定すれば,物 価水準は基 本的に(4)式の右辺の第1項,能 率 貨 幣 賃 金(wN!Q)
に よo'てs'より一 般的には原材料費を含めた費用単位(wN/Q+r.R/Q)の水準に
よって決定 され る。
以上 め よ うに,「取引の必要」 の増大を充足す る ような内生 的貨幣供給 メカ
昌ズ ムを 内蔵 した金融制度 は,一 方では経済成長を促進す る(r謝超IDと 同時
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に,他 方 で賃金 コス ト・イソフレを許す(inflation・bill)ような金融的状態を創
り出す破 目に陥 りやす いのである。 これは なに も,金 融当局がモ ラル の低下 に
よ り高率の賃金上昇 を好んで受け入れ るとい うことを意 味す るものではない。
中央銀行は金融市場 の安定化 ・信用秩序 の維持のため,賃 金 プッシ ュの圧 力を
ある程度吸収 する よ う同調的な貨幣供給 の増加を認め ざるをえない とい うこと
である。
`EssentialPropertyofMoney'Approachが貨幣 のゼ ロの生産弾力性 を強
調す るのは,貨 幣 が不確実な将来へ購買力を移転す る 「貯蓄 のための休息所」
としての役割 を果すためには,貨 幣賃金率が労働市場 の超過需要や 超過供給に
敏感に反応 して変化す る ことはない とい う信念に基づ くものである。貨幣賃金
率が上方へ も下方へ も緩慢に し か 動 か な い,す なわち相対 的意味での 「粘着
性」を もつ ことは経済主体の物価水準安定への期待 を生み出 し,そ れ に よって
貨幣はその流動性 プレ ミアムが持越費用を超過す る額が他のいかなる耐久財の
場合 よ りも大 とな るであろ う。しか しなが ら,自 生的な貨 幣賃金率 のた えざる
上昇に対 す る適応 の結果 として生 じる内生的貨幣供給は,も はや貨 幣のゼ ロの
生産弾力性 とい う条件の もとでのそれ からは著 し く乖離した ものであ る(Ch三ck
(3)P.358.)とす るのが,次 のHorizontal三stApProachの立場であるaO。
N.内 生 的 貨 幣 供 給 へ のHorizontalistApproach
Kaldorはまず,マ ネ タ リズ ム に お いて商品貨幣経済(c・mm・ditym・ney
ec・n。my)と信用貨幣経 済(creditm・neyec・n・my)の機能 の仕方に重要 な相違が
み られ ない と前提 され てい ることを問題 とす る(Kald・r(17)p.45.)。Keynesは
銀行(信用)貨幣を使用す る経済では貨幣の もつ流動性特質のため過少雇用均衡
が成立す ることを論証 し,実 物 交換経済 と貨幣的生産経済 とのあいだに本質的
な相違 がある ことを認識 したが,Kaldorによれぽ,Keynesはこの命題 の適用
範囲 を商品貨 幣経済一一一Monetaristが想定す る経 済一 に基礎を置 く貨幣価
値の理論に まで拡張す るには 至 ら な か っ た(Kaldor(17)P,22.)。Keynesは
『貨幣論』において銀行主義の立場から信用貨幣を使用する経済の変動 メカニ
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ズ ムを克 明に分析 し,貨 幣供給 プ ロセスの内生的性質を認識 していた(Hansen
(12)pp.83-87.)。それに もか か わ ら ず,r貨 幣論』 の分析の短縮版 しか含 まな
い 『一般理論』では,外 生的貨幣供給 の想定が安易 に黙認 され た た め(Tobin
(30)p.36.),貨幣数量説 的思考か らの完全な脱却に成 功 せ ず,「可変的 流通速
度 型の数量説者」 と し て の 段 階 に とどまったのであ る(LeijonhUfvud(24)p.
183.)。し か し な が ら,商 品貨 幣経済 と区別 され る信用 貨幣経済 では,貨 幣ス
トックは基本的に銀行貸出の プロセ スをつ うじて銀行信用需要 に よって決定 さ
れ る(Hicks(14)pp.67-72,Moore(27))。
すでに指摘 した よ うに,経 営資本に対す る投資 の増 加は経営資本資金需要 を
ト
増 加 させ るが,そ の とき企業 は追 加的 な 銀 行 信 用 を 入 手 しなけ れ ぽ な らな い。
こ うした 銀行 信 用 フ ローは,企 業 が銀 行 貸 出を 生 産 要 素へ の支 払 い に 使用 す る
と き,銀 行 の バ ラ ンス ・シ ー トの 負債 側 に 預金 とし てふ た た び 現 われ る こ とに
な る。 それ ゆ え に,貨 幣 はPatinkin流の世 界 に お け る天 空 か ら の マナ の よ う
に 創造 され るわ け では な い し,Friedmanの体 系 に おけ る よ うに,ヘ リコプ タ
ー に よ って散 布 され る もの で もな い。PostKeynesianモデル に お い て,貨 幣
は 企 業 の生 産 ・投資 活 動 とと もに所 得 創 出 ・金 融 プ ロセ スをつ うじて生 成 され
るの で あ る。
この よ うに 信 用 の フ ロー を 重視 す るHorizontalistApProachにお い て,銀
行 はtwo-input,two-outputfirmとし て捉 え られ る。 銀 行 に と りtwo・input
は 資 金 調 達 手段 とし て の小 売 お よび卸 売 預 金(reta輌landwholesaledeposits)で
あ り,two-outputは資 金 運 用 手 段 と し て の 小売 お よび卸 売 貸 付(retailand
wholesaleloans)であ る。 小 売 の 預 金 お よび貸 出市場 で は 銀行 はprice'setter・
quantity・takerであ るの に対 し て,卸 売 の 預金 お よび 貸 出市 場 に お い てprice・
taker・quantity・setterとし て行 動 す る と考 え られ る(Moore(27)pp.541-42.)。
近 年 急 速 に発 達 し て きたCD市 場 や イン ターバ ン ク市 場 に お いて,銀 行 は 自ら
の イ ニシ ャテ ィヴで数 量 を決 定 す る こ と の で き る 「管 理 債 務」(managedliabi・
lity)を資 金 調達 ・流 動 性 調 節 手 段 に 用 い る と い わ れ る。 負 債 管理(liability
management)によ る積 極 的 な銀 行 経 営 戦 略 の も とで は,銀 行 は まず 資産 運 用 に
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かんす る意思決定 を行 ない,次 いで必要 とされ る資金を管理債務の発 行に よっ
て短期金融市場か ら調達す る。 この よ うに して,貸 出利子率 および預 金利 子率
は短期金融市場利子率 に 「連動」 して定め られ るので,銀 行 にと り資金調達 の
限界費用 曲線はあ る所与 の利子率で水平 とな る。CD市 場や インターバ ソク市
場に おいて銀行がprice-taker・quantity・setterとして行動す るとい うことは,
短期 金融 市場 で成立す る利子率に連動 した貸出利子率お よび預金利子率の もと
で,長期は ともか く短期に おいて,貸付資金供給 曲線 お よび預金供給 曲線 が完全
に利子弾 力的 となる,す なわちhorizonta1にな ることを意味す る。 その場 合,
貸出量お よび預金量は,不 均衡分析でい うところの もっぱ ら 「需要に よって決
定 され る」(demand-determined)内生的 な経済変量 とな る(Moore(27)p.544.)。
銀行信用 に対す る需要は,主 として企業 の経営資本資金需要からな り,そ れ
は賃金 コス ト,原材料費 お よび利子率に依存す る。銀行は短期金融市場利子率
に連動 した形で貸出利子率 を定め,こ の貸出利子率の水準 で生 じる貸出需要 を
充足 しよ うと試み る。 もしこの貸出需要が銀行 の資金調達力を超える場合には,
貸出利子率を引 き上 げ るか,信 用割 当をつ うじて調整す ると仮定 され る。
さらに,中 央銀行 の最優先の責務は金融市場 の安定化 ・信用秩序の維持にあ
り,必 要があ ると認 められ る場合はいつで も,lenderoflastresortfunction
を行使す ることが強調 され る。 中央銀行は不規則で大幅 な利子率の変動 を回避
す る よう短期利子率 を適切に 「調節」 し,金 融シ ステムの流動性構造 を支 え る
ため弾 力的に貨幣を供給すべ きであ ると強調 され る。Keynesが注 目した よ う
に,「銀行組織は……実際に,貨 幣 の 数量について何 んらの直接的な調節 力は
もっていない のであ って,そ の理 由は,中 央銀行があ る一定 の型の適格 と認 め
た有価証券 のいかな る数 量を も,規 定の割 引率でいつで も貨 幣 と引換 えに買い
上げ る用意を もってい る とい うことが,近 代的な金融制度 の特徴であ るからで
あ る」(Keynes(20)p.189.)。ここで留意すべ きことは,利 子率をあ る一 定水準
に一定期間中 「釘付け」す るのではな く,
i==i〈:・・■・・■)(5)




















る こ とで あ る。 この とき,利 子 率
は 公定 歩 合,海 外 の 利 子 率,為 替
レー ト,外 貨 準 備 な どの 関 数 と考
え る こ とが で き よ う(Kaldor(17)
pp.24-25,LombraandKaufman
(25))。中 央 銀 行 が コン トm-一ル
す る こ との で き る ものは 貨 幣 ス ト
ヅクでは な く,短 期 利子 率 で あ る
こ とが強 調 され る。
要 約 す る と;Monetaristとは 対
照的に,HorizontalistApProachは,貨幣供給が貨幣賃金率 お よび貨幣所得の
変動に反応 し適応す る内生 変数 であ ると考 え る(M・・re(26),Kald・r(15),(17))。
第4図 を用いて整理 すれ ば,こ れ までの議 論の 要 点 は,i=iiの利子率 におい
てhorizonta1な貨幣供給 曲線Mlの もとで,貨 幣 ス トックは貨幣需要に よっ
てM、 に決定 され る とい うこ とである。い ま,② 式に よ り貨幣賃金率が上昇 し
(あるいは貨幣所得が増加し),すでに説 明して きた仕組み に よって貨幣需要 曲線が
Mbか らMBへ 上方ヘ シフ トす る とし よう。 この とき中央銀行が貨幣需要 の増
加に対 してすべ て同調的に貨 幣を供給す るな らば,体 系はA点 か らB点 へ移動
す るであ ろ う(弾力性基準)。これ とは逆に,利 子率がC点 まで上昇す るに任せ
るとき,貨 幣供 給関数 は貨 幣需 要面 の変化 か ら影響 されずに独立的であ る とい
え よ う(独立性基準)。しか しなが ら,貨 幣の需要 ・供給 の相互依 存性を認 め,貨
幣需要の変化に よって誘発 され る利 子率の変動を緩和す るよ う中央銀行が行動
す る場合,中 央銀行は適切 とみなす 利子率 の変動許容範囲 内のあ る水準(たとえ
ばi2)へ短期利子 率を上昇 させ る。ふ たたび,i=i2の水準でhorizontalな貨幣
供 給曲線はM;ヘ シ フ トし,貨 幣 ス トックはM,へdemand・determinedされ るの
であ る。中央銀行は,そ れがすす んで流動 性を供給 し よ うとす る水 準に短期利
子 率を誘動す る ことが できるのであ る。 この ように,HorizontalistApProach
において,貨 幣供給は三つ の基準 のすべ ての意味で内生的 とな る。貨幣供給量
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が つね にdemand・determinedされ るの で,名 目貨 幣 の 「超 過」 供 給 は け っ し
て 生 じえ な い こ とが 強 調 され る(Mo。re(27)p.555.)。
V.結 語
本稿に おいて,わ れわれぽKeynes『一般理論』に含 まれ る外生的貨幣供給
の想定が もつ問題 点を指摘 し,これを克服す るための最近 のPostKeynesianの
内生 的貨幣供給理 論を検 討してきた。貨幣供給の内生化において重視 され るこ
とは,銀 行信用需要 の決定に対す る貨幣賃金率の中心的な役割 であ る。中央銀
行 の最重要 の任務が金融 システムの流動性構造を支 えるこ とにある とすれば,
合理的 な銀行信用に対す る需要の増加に対応 して,貨 幣 ス トヅクは 同調的に供
給す ることを許容 され なければな らない のである。
繰 り返 し強調 した よ うに,貨 幣賃金率が 自生的かつ急速に上昇す る場合には,
金融 当局が貨幣供給お よびその成長率を コン トロールす るのは きわめて困難 で
ある といわ ざるをえない。マネ タ リー ・ベー スが金融当局の管理の もとにある
とい うだけでは,貨 幣供給が外生的であるとす るMonetaristの主張は正 当化
され うるものでは ない。既に50年以上 もまえにKeynesが示唆 した よ うに,能
率貨幣賃金や利潤 マー ジンの上昇に導 くよ うな強 い社会 的 ・政治的な力が存在
す るか ぎ り,貨 幣供給を厳格に コン トロールす るこ とは銀 行組織の力を超 えて
い るであろ う(Keynes(20)p.314.)。貨幣賃金率や原材料価格の急激な上昇が起
こる場合,中 央銀行が単独で貨幣供給の成長率を抑制す ることは困難 となるで
あろ うし,こ うした状況下で金融引締 を意図す るとして も,経 済 システムに組
み込 まれた弾力的な貨幣制度は,内 生的な貨幣供給の増大を許す 破 目に陥 りや
す いのであ る。 マー クア ヅプ率お よび原材料価格を一定 とすれ ば,賃 金上昇の
圧 力を どの ように して抑制 し うるかが,鍵 を握 っている。実現可能な解決策は
BufferStockSchemeの創設に よる原材料価格(一 次産品価格)の 安定化 と,貨
幣賃金 決定にかんす る国民的政策を工夫す ることであろ う。 と くに,労 働者,
使用者,政 府お よび中央銀行が労働生産性の過去お よび将来の トレン ドを考慮
して貨 幣賃金上昇 の 目標値を決定 し,し か も市場経済 と両立 し うるよ うな恒久
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的 な制度的枠組みを創設す ることが必要 であろ う(Davidson(8)p.159.)。しか
し,こ れは,本 稿の分析課題をは るかに超 える問題であ るといわ ざるをえない。
〔1}PostKeynesianの内生的貨幣供給にかんす る主 な 文 献は,次 の とお りである。
Kaldor(15),(16),(17),(18),Davidson(4),(5),(6),DavidsonandWeintraub
(9),Moore(26),(27)。
(2}マネタ リズムが依拠する外生的 貨幣供給の想定を もっとも鋭 く批判して きたのは,
Kaldorである。Friedmanが力説す る流通速度関数あ るいは貨幣需要関数が比較的
安定していた とい うことは,Kaldorによれば,「貨幣需 要の増加が貨幣供給の増加
を喚起 したのであ り,貨 幣供給は取 引の必要に順応 した」(Kaldor(15)p.8.)か
らであ る6そ して,マ ネタ リズムをめ ぐるもっとも重要な論争点が,貨 幣供給の外
生性対内生性にあることを指摘 していた(Kaldor(15)pp.9-17.)。
(3)一般に受け入れ られ てきた見方は,Keynesがr貨幣改革論』,r貨幣論』お よび
r一般理論』か らなる三部作において貨幣数量説か らの自由を求め て挑 戦 し,つ い
にr一 般理論』 での有効需要理論の確立を もって貨幣数量説的な思考 と表現 との慣
習的方式か ら完全に脱却 した とい うものであ る。 この ような見方は,Keynes自身
の認識 と一致 してお り,疑 問の余地のないもの として以後広 く受け入れ られてきた
のであ る。
(4)Keynesは,貨幣供給が外生的か内生的か とい う問 題 がr一 般理論』 の主題一
Say'sLawの否認 と全体 としての雇 用量 ・産出量の理論の構ee-一一一一か らすれば副次
的 なものであ るとみなし,貨 幣数 量説に対す る批判 とい う研究戦略に とり本質的な
概念であるとは考 えなか ったよ うに察せられ る。 この点 に関連して,Kregelは福
田川洋二氏の質問に対 して次の ように コメン トしてい る。やや長文 ではあるが,興
味深い もの と思われるので引用しておきたい。 すなわち,rKregelによれば,r一
般理論』において貨幣数量が貨幣当局に よって外生的に決定 され ると仮定 され てい
ることは事実 であ るが,そ れはKeynesが現実の貨幣供給 メカニズムを外生的 であ
る と考えていることを意味するものではけ っしてない。彼 の解釈に よれば,貨 幣供









とな る。ただし,」Mは貨幣量,Yは 貨幣所得,iは 利子率,kは マーシ ャリアンk,
γは流通速度 を表わす。 これ らの式は,も し貨幣供給Mが 金融当局に よって外生
的に決定 され る独立変数であると仮定 され るならば,そ の場合,実 物的要因に対す
る貨幣的要因の調整はすべ て,γ あるいは 虎の変化をつ うじて行なわれ ることを意
味す る。Keynesの意図に反 して,流 動性選好関数は こうした形で貨幣数量説の残
津を含む ものとな っているので,LeijonhufvudはKeyneseこ対 して 「可変的流通
速度型の数量説者」(Leijonhufvud(24),p.183.)とい うラベルす らは る始末 とな
っているのであ る。Keynesは貨幣数量説か らの脱却にあ る段階 までは成功 したが,
け っしてそれを完全に放棄す るところまでは至 らなか ったのである。
(6)Friedmanによる安定的貨幣需要関数に基づいた貨幣数量説の再論は,貨 幣量が
金融当局に よって決定 され る外生変数であるとい う仮定 にクルーシ ャルに依存 して
いる。貨幣供給の外生性 を支え る証拠 として,Friedmanは貨幣が景気に相当程度
独立の影響を与 えていることを反映して,貨 幣の時系列が景気 の動きと同一方同に
一致するとい う結論に対する相当の確信を与 えていると主張す る。Friedmanはハ
イ ・パ ワー ド・マネーお よび貨幣 ス トックの定義式 によって貨幣乗数を定義 し,貨
幣 ス トヅクの 「諸決定因」(determinants)一ハイ ・パ ワー ド・マネー,商 業銀行
の準備率,公 衆の現金 ・預金比率一 を実証的に分析 し,短 期 におけ る貨幣 ス トッ
クの変化はハイ ・パ ワー ド・マネーの変化に よって規定 され ると結論する。中央銀
行はハイ ・パ ワー ド・マネーを直接に コン トロールす ることが できるので,貨 幣供
給を外生的に決定 し うるとされ る(FriedmanandSchwartz(11),PP.790-91.)。
(7)BrunnerandMeltzer型の貨幣乗数 モデルにおいて,rを(加 重平均された)所
要準備率,kを 現金 ・要求払預金比率,tを 定期性預金 ・要求払預金比率,eを 超






として定式化 され,そ こでB。 は調整されたマネタ リー ・ベース(マ ネタ リー ・ペ
ースBか ら中央銀行借入Aを 差 し引いた もの,す なわち非借入準備)を 表わす。





上記の貨幣乗数式は通常,貨 幣供給関数 として取 り扱われ る。調整されたマネ タ
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リー ・べ一スBaは 中央銀行に とってrelativelyexogenousvariableであ るとみな
され るので(BrunnerandMectzer(1)p.215.),これ らの式は,B。 の供給量が
貨幣乗数Mlお よびM2に 集 約 され る資産市場 の調整過程をつ うじて貨幣供給量
Mlお よびM2を 決定す ることを表わ している。 ここで,eとbは 利子率や再割
引率の関数であると考え られてい ることに注意 しなけれ ばならない。
このよ うに,貨 幣乗数は資産 市場で決まる内生変数であるので,Baが 外生的 で
ある と仮定 され るにしても,貨 幣供給 量の適切な コン トロールが可能 とな るために
は,金 融 当局は貨幣乗数 の変化を事前に十分予測 し うることが必要であろ う。 した
がって,Baの 一定額 の変化に対 して貨幣供給量Ml,M2が どの程度変化す るかは,
利子率の変化に対 して貨幣乗数や信用乗数が どの程度の弾力性を示すかに依存 して
い る(BrunnerandMeltzer(1),PP.252-255.)。
要す るに,貨 幣乗数アプローチに よれば,貨 幣供給量の決定には中央銀行,商 業
銀行お よび民 間非銀行部門のそれ ぞれの行動が 共に作用す るもの と考えられ るけれ
じ 　 ロ
ども,基 調的 には中央銀行が マネタ リー ・ベー スを直接に コン トロールす ることに
よって貨幣供給を外生的に決定 しうる とい う前提 の妥当性がそ こなわれ ることはな
い もの とされ る。







ここで,誤 差項 μ,,η,は,それぞれホ ワイ ト・ノイズ(平 均O,自 己相関なし,
均一分散を もつ)で,か つ互いに独立であ ると仮定す る。
⑨ 貨幣にかんす るもうひとつの基本的性質は,代 替の弾力性がゼ ロあ るいはネ グ リ
ジ ブルであるとい うことである。貨幣(および流動資産)と生産弾力性の高いいかな
る耐久財 とのあいだに高い代替の弾力性が存在す るな らぽ,価 値貯蔵物 としての貨
幣に対す る需要 の増大は資産価格の代替効果をつ うじて耐久財に対す る追加的な需
要を引き起こすので,そ の結果 として非自発的失業は粗代替の メカニズムの作用に
よって解消され てしま う。 しかし,貨 幣(および流動資産)と実物耐久財 との代替弾
力性は ゼロであ るので,貨幣に対す る需要が増加す るとして も,経済主体は これ ら価
値貯蔵物を他の生産弾力性の高い項 目と代替す ることはない。流 動性に対す る需要
は,い わば購 買力を吸い込む底な し沼 とな るの であ り,貨 幣を含む流動資産 と生産
可能な実物耐久財 との代替を うながす よ うな価格 メカニズムは作用 しないのである。
Keynesが,生産お よび代替の弾力性がゼ ロであるとい うことは 「必然的に要求 さ
れ る以上に峻厳な条件 であ る」(Keynes(21)p.236n.1.)と指摘 した ことは,注
目され るべきであ る。Keynesはこれ らの弾力性特質が流動性概念に とり本質的で
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あ るとして,次 のよ うに述べた。rr流動性』 とい う属性は,こ れ らの二つの性質の
存在からけ っして独立 ではな い。 なぜな ら,相 対価 格の変化に よってその供給を容
易に増加す ることができた り,それ に対す る欲求を容易に他に転換す る ことが でき
る資産が,富 の所有者 の心の中でr流 動性』 とい う属性を もつ とい うことは,あ り
そ うにないからである」(Keynes(21)p.241n.1.)。Friedmanの「理論的枠組み」
をめ ぐる論争において,DavidSonはFriedmanのポー トフ ォリナ ・トランス ミッ
シ ョン ・メカニズムには流動性概念 の認識が欠如 している点を批判・した(Davidson
(5))。しか し,上述の ような ものとして流動性概念を把握す る ことは,Keynesおよ
びPostKeynesianの理論的枠組み において,価 値貯蔵物 としての貯蓄のための休
息所 とい う役割を演ず る生産弾力性ゼ ロの資産が,貯 蓄者の ポrト フォ リオにおい
て生産弾力性の高い資産に対する粗代替資産 とはな りえない ことを意味す る(Davi'
dson(7))。
⑩ このよ うに,取 引動機は静態的な概念 であ るのに対し,金 融動機は優れ て動態的
な概念であ るといえよ う。Davidsonが示唆す るように,金 融動機は静態的なKey・
nesモデルにおける一つの動態的要因であ り,そ の主要な貢献は マクロ的不均衡経
路分析にあ る(Davidson(4)P.170.)。
ODた とえば,Chickによれば 「第二 次大戦後の貨幣制度の弾 力性 は,Keynesの想
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